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Subjective Risk 模型 鲍莫尔 Baumol 模型 米勒 俄尔 Miller-Orr
模型和现金周转期 Cash Conversion Cycle 模型  
作为全文核心 在第二章中 文章首先介绍了厦门市一家中型外商独
资企业的基本情况并根据其实际结算运作对该企业的现金流量进行了分

























人的看法 同时介绍了国外常用的现金管理方法  
 

























  企业最优现金余额的实地研究                           
 
第一章  最优现金余额模型............................................. 2 
一 现金管理的意义和作用.................................................. 3 
二 决定最优现金余额 ........................................................... 5 
第二章 最优现金余额的实地研究 ................................. 11 
一 企业基本情况....................................................................11 
二 任意现金流量和可控现金流量的划分.................... 12 
三 主观风险模型的应用..................................................... 13 
四 鲍莫尔模型的应用 ......................................................... 14 
五 米勒 俄尔模型的应用................................................ 14 
六 现金周转期模型的应用................................................ 15 
七 若干结论............................................................................ 16 
第三章  加强现金管理的其它方面 ...............................19 
一 高流动性证券管理 ......................................................... 19 
二 可利用的货币市场工具................................................ 20 















  企业最优现金余额的实地研究                           
 
 




在会计学中 现金通常作广义理解 既包括企业的库存现金 银行存款
也包括银行本票 银行汇票 银行承兑汇票 个人支票 邮政汇票 旅
行支票等普遍可接受的流通手段 我国财政部 1998 年 3 月发布的 企
业会计准则 现金流量表 中将现金定义为 企业库存现金以及可以
随时用于支付的存款 而将现金等价物定义为 企业持有的期限短
流动性强 易转换为已知金额现金 价值变动风险很小的投资 且说
明在该准则中 提及 现金 时 除非同时提及现金等价物 均包括现
金等价物 美国会计准则委员会 1987 年 11 月发布的 财务会计准则
公告 95 号 现金流量表 和国际会计准则委员会 1992年 12 月修订
发布的 国际会计准则 7 现金流量表 中对现金及现金等价物也都






















段 又可当作财富来储藏 是一项特殊资产 企业财务管理工作中管好用好这一
特殊资产有着十分重要的意义 首先 现金是唯一可轻易转换为其他各类资产的
特殊资产 且便于转移和隐藏 其次 企业购买资产和劳务 支付费用或清偿债
务 绝大部分主要还是使用作为交换媒介的现金 所以 企业必须保持足够的现
金余额 以满足日常经营活动的需要 但另一方面 现金又是一项非生产性资产
除很低的利息收益外不能为企业创造任何价值 拥有过量的现金又会降低企业的
收益 达不到提高企业经济效益的目的  
约翰 梅纳德 凯恩斯认为个人出于三方面的原因而持有现金 他将这三
个动机分别称为 交易性动机 投机性动机和谨慎性动机 另一方面 就企业而
言 除具有上述这三方面动机外 银行要求企业保持最低补偿性余额也是企业持
有现金的一个重要的客观原因  














                                                 



























保持或提高企业的信誉 使企业有能力获取意外的商业机会等等  
事实上 并非企业所有的现金需求都只有通过持有现金余额来满足 企业的
一部分现金需求 特别是满足可控现金流量支付需要的现金 可以通过持有现金
等价物 有价证券来满足 正因如此 在成熟的市场体系中现金管理才显得更
有意义 一般认为 现金管理应包括以下几方面的内容 一 按照企业实际需要
确定最优现金余额 这就需要管理者在风险和收益之间进行选择和平衡 二 虽
然现金是流动性最好的资产 且企业在对外支付时必须使用现金 但流动性仅次
于现金 极易转换为已知金额现金 价值变化风险很小的现金等价物 如短期政
府债券 既具有很好的流动性也能为企业带来因持有现金而失去的一定的收益
可作为现金的最佳替代物 在现金管理中应该考虑其持有比例 三 要使企业的





































1 主观风险(Subjective Risk)模型 
企业希望决定能满足其交易动机和谨慎动机的日常现金余额 一个有效的方
法是考察企业为任意现金流量所准备的现金余额的日常变化 在给定的时间期间
内 将企业现金余额的日常变化按频率制成分布图 如图一 并将这一分布近似
为标准正态分布  
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风险越大 期望的现金余额会越小 如果银行给企业以自动透支支持 则企业的




态度 然而 这一模型也存在着一些缺陷 首先它暗示企业应每天将实际现金余
额与期望现金余额进行对比 并以购进或售出证券的方式使实际现金余额保持在
期望值上 这将导致很高的交易成本 其次 期望现金余额越高 可投资于证券
以获得利息收入的现金越少 从而导致利息损失越大  




题 另一方面 如果现金余额较大 企业将承担因持有现金带来的利息或利差损
失也即是现金持有成本 图二所示为现金持有成本和交易成本与现金持有量的关
系  
                                                 
 设随机变量
σ
µ−= xZ 此处 µ和σ 为现金余额变化的平均值和标准差 x 为现金余额 按照依管
理者能接受的风险程度设定的现金不足概率值查标准正态分布表可得到 Z 再由  σµ Zx += 求得期望
现金余额  
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设已知企业的年现金支付额为T 元 且全年现金支付是均衡发生的 企业需
要决定的则应是每次现金的 采购 额 C 从而也决定 
                                          总成本 
成 




                                             交易成本   
                                                    现金余额 
                     最佳现金余额 
             图二  现金余额与成本 
 
了每年的 采购 次数 企业 采购 现金的方式可以是借入 发行长期债券或
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                                                           时间 
图三  现金余额的变化 
 
若企业每 采购 一次现金需付出的成本是b 则b不仅应包括出售证券的
交易费用或银行的服务费用 还应包括与之相关的办公费用和广告费用 另一方
面 企业还要承担由于持有现金而产生的机会成本 由于企业的年平均现金余额
为 2C 若将现金投资在无风险的证券上的年利率为 i的话 则企业持有现金的
年平均成本为 2Ci 不难看出 当现金的一次 采购 额较大时 每年需要 采
购 现金的次数较少 相应的 采购 成本也较低 但是平均现金 存货 额的
增大导致了现金持有成本的增加 依据这两种成本之间此消彼长的关系 不难求
出企业期望的最佳成本点的现金采购额应为  
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由上式可知 现金采购额与交易成本b和现金消费总额T 成正比 与无风险
证券的利率 i成反比 亦即是与市场利率成反比 应当指出 用此模型求最佳现
金余额的最大优点是简单 但其主要缺陷在于它假设企业的现金支出是一定的和
均衡的  




点的某一天 企业的日常现金余额为 0m 随着时间的推移 企业日常现金余额
在一定范围内随机波动 当超过 0t 以后 企业的日常现金余额开始出现明显的上
升趋势 直到在另一天 1t 企业的日常现金余额达到设定的上限值h 此时 企
业以购买证券的方式将日常现金余额减少至回归点 Z 此后企业继续让日常现金




下限 l和回归点 Z 上下限之间的幅度取决于交易成本 现金流量的变化幅度和
由利率决定的现金持有成本 上下限之间的幅度越 




 Z                                                          回归点 
0m  
 l           0t              1t             2t         时间      下限 
                                                  
                     图四  日常现金余额变动 
 
                                                 

















度地增大企业的交易成本 相反 若企业设定的上下限之间的幅度较大 当其日
常现金余额达到上限之前 企业可能会保持较高的平均日常现金余额 而回归点
并不在上下限之间的中点这一特点增大了这种可能性 尤其是在市场利率较高的
时期 上下限之间的幅度应控制得适当小些  
米勒 俄尔模型可用公式表示如下  
设 b为每次现金和证券转换的交易成本 
    2σ 为日常现金余额的方差 
    v为日利率 
则 回归点  
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要有效地利用米勒 俄尔模型 企业财务管理人员还必须确定下限 l 一般




来 使其相互无关或区别明显 另外 模型关于日常现金余额的变化应是完全随
机波动的假设也不完全与实际情况吻合  
4 现金周转期 Cash Conversion Cycle 模型 
企业在接获订单后 几乎无一例外地都要采购原材料并对外支付相关费用
雇佣劳动力使原材料转化为成品并支付工资 销售产品 最后收取货款 这就是
现金周转过程 在这一过程中 一般都存在着延期支付和延迟收款 现金周转期
就是企业自采购原材料且实际支付现金起至销售产品后实际收款止之间的时间
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应付帐款平均余额 
产 品 销 售 成本 
存    货 
年销售额 
应收帐款平均余额 
年  销    售  额 
帐款收帐期和应付帐款延迟期  




存货周转期            ×365                           
 
应收帐款收帐期是指应收帐款变为现金所需的平均时间 即  
 





     应付帐款延迟期                  ×365             
 
根据公式 所得结果可以计算现金周转期  
 































现以厦门佛大工业有限公司 1999 年度的实际现金收支情况为例 分析研究
如何在企业财务管理中应用现金管理的各种理论模型 最终确定企业的最优现金
余额 为企业财务管理提供决策依据  
一 企业基本情况 
厦门佛大工业有限公司是厦门市的一家中型外商投资企业 公司位于杏林区
马銮路 该公司成立于 1989 年 主要以进料加工方式专业生产塑料编织袋 集
装袋 纸塑复合袋等塑料包装制品 产品约 90 出口外销 主要市场为澳大利
亚 新西兰 日本 台湾 泰国以及欧美的部分国家和地区 该公司占地面积约
32,000 平方米 1999 年底的在册员工约 900 人 1999 年公司总销售收入为人民
币 7,500 余万元 税后利润人民币 330 余万元  
由于该公司主要以进料加工方式生产经营 故其主要原材料的供应商和客户
均在国外 在主要原材料采购和产品销售方面 该公司主要以电汇和信用证两种
方式进行结算 其中电汇结算约占对外结算总量的三分之二 电汇结算中以 到
单即付 方式为主 另一部分为 月结 方式 国内销售部分的结算方面 该公
司主要采用 预付款定货 发货时结清 和对有信誉的客户 月结 的方式收取
货款 该公司所需要的绝大部分辅助材料 零配件均从国内采购 对批量较大的
常用材料和零配件均采用 月结 方式对外支付 小额零星的采购则采用现金直
接支付的方式对外结算 该公司每月应付的电费 水费 电话费等均采用同城专
项托收方式结算 工资每月十日由银行代发 产品销售中需要支付的运费采用预






















日常结算 项目包括日常采购 绝大部分销售费用 管理费用和财务结算费用的
支付 工资支付 领取备用现金等 该公司还有市内零星结算帐户两个 一个在
中国银行开立 主要用于对市内某些有特殊要求的单位的结算 另一个在中国工
商银行开立 主要用于支付码头费用和海关税费 其它一个人民币帐户是以前曾





重视 这是因为企业中的可控现金流量往往属于大额 定期发生的 企业一般会
在制定和执行预算时予以充分注意 并且在实际操作过程中也会给予必要的保
证 而对于任意现金流量 由于其发生的时间 金额 频率等各方面都有很大的
不确定性 管理起来会有相当的难度 但如果企业的业务性质比较稳定 且在对
现金收付的计划和控制方面有较长时期的经验 则在将现金流量分为可控现金流
量和任意现金流量之后 利用模型确定出企业的最优现金余额则可在实践中管理




























结算而准备的 闲置帐户在整个 1999 年度除存款利息收入外全年未发生收付
故不计其余额 人民币基本帐户 外币基本帐户 外币保证金帐户上的发生额全
部计为可控现金流量部分 原因是上述帐户上发生的收付均在公司的资金计划
内 且发生的时间较为固定 数额事前能够预估 外币定期存款帐户上的发生额
不纳入现金管理范畴 因为这类存款已不是本文定义中的现金  
在上述原则下 将厦门佛大工业有限公司 1999 年度各帐户发生的现金流量




制成分布图 如图五所示 可以看出 该分布近似为正态分布  
             
图五  厦门佛大工业有限公司 1999 年度任意现金余额变化分布 
 
经统计计算得到该公司 1999 年度与任意现金相关的统计数据如表一  
表一  主观风险模型的描述性统计数据 
任意现金日平均余额 793,150.94 元 
任意现金余额日变化的均值 358.61 元 
任意现金余额日变化的方差 59,975,420,000 
任意现金日余额变化的标准差 244,898.80 元 
 
余额 
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